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論 文 内 容 要 旨
1.問 題 意 識 と研 究 対 象
金融 自由化以降、マネーの流れ は実体経済か ら独立 し、世界経済を リー ドするよ うにな った とい
う最近の研究 に対 し、貨幣資本 の投機的な運動 は、 その根本 においては依然 として現実資本 によ っ
て規定 されているとい うことを論証 しようとい うのが、本書の問題意識である。
金融 自由化以降、マネーが顕著な運動 を展開 したのは株式市場であ り、 とりわけ1986年か らの日
本の株式市場であった。 さきに紹介 した最近の研究 も、 その実証のために1986年以降の 日本の株式
市場 をとりあげている。 そ こで、本書の研究対象 も、1986年以降の日本の株式市場 となる。 いわゆ
る 「バ ブル」の発生期、「バブル」の崩壊期、「ポス トバ ブル」期を とりあげる。
なお、本書では日本の株式市場を とりあげるにあたり、西 ドイッを比較の対象 として必要な限 り
においてとりあげることにす る。 日本の株式価格 を研究す るうえで、重要 な示唆を提示 して くれる
と思 うか らである。 というの も、ひとっには、 プラザ合意を契機 として 日本 の株式価格の高騰が発
生 したといわれるが、プ ラザ合意 において西 ドイツは日本 と同様 に自国通貨高 にみまわれた国であ
りなが ら、 日本のよ うな株式価格 の高騰 は発生 していないか らである。 またひとっには、株式価格
の暴落に際 しては、 日本 の株式価格の暴落 と関連があると、 さきに紹介 した研究 によ って指摘 され
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て い るか らで あ る。
2.本 書 の分 析 視 角 と1980年代 の株 価 諸 理 論
1986年以降の 日本 における株式価格の暴騰 と暴落を分析す るに際 しては、現実資本 と貨幣資本の
関連をみることが決定的に重要であると考える。1986年以降の株式市場 は、現実資本の停滞 の結果
として発生 した 「過剰な貨幣資本」 によって、その投機的運動 の場 とされたか らである。生産過程
か ら遊離 された貨幣資本 は、再生産過程が新 たなる現実資本の吸収 を受容する限 りにおいては、 そ
れを必要 としている生産的部面へ貸付 られ、現実資本へ と転化 してい くが、再生産過程が新 たなる
現実資本の吸収を受容 しえない場合は投機的な運動を展開せ ざるをえない。1986年以降の日本の株
式市場は、 こうした過剰 な貨幣資本の投機的運動 の展開の場 とされたのであ った。
もちろん、株式価格の最 も基本的な規定 は配当の資本還元 という点 にある。生産過程 の外部にあ
る貨幣資本が、利子生み資本 としてその投下 を競争するか らである。だが、注意 しなければな らな
いことは、株式価格 はこの本質的規定を基底 とはしつっ も、資本主義的蓄積様式の各発展段階の も
とで、特殊 な形態をまとうとい うことである。株式価格は、1960年代 においては 「成長段階」 とい
う資本主義的蓄積様式を反映 して、無償増資を媒介 とした 「利回 り革命」 という形態をまとったが、
1986年以降は現実資本の停滞の結果 として、過剰な貨幣資本による 「投機的株価」という形態をとっ
たのである。
もっとも、 こうした理解に対 しては、1980年代 の株価諸理論が対立する。各論者が提起する株価
諸理論 には様々な ものがあるが、代表的な ものと しては、次の三っである。すなわち、PERに基
づ く株価論、PBRに基づ く株価論、法 人株価論=需 給管理株価論 である。 それぞれの立場か ら
1986年以降の株式価格の動向が説かれているわけだが、わた くしはこれ らには基本的に納得で きな
か ったのである。
まず、PERに基づ く株価論 にっいて。PERは、配当だけとい うのではな く、利潤全体か ら株式
価格をみよ うとす るものである。内部留保 された利潤 は、将来無償増資や増配を左右す るものだか
ら、株式価格の決定に際 して考慮 されなければな らない というのである。 だが、PERに よっては
日本の株式価格 の暴騰、暴落を説明で きないように思われ る。それ は利子率 と株式の 「益回 り」 と
を比較すればわかる。株式価格が暴騰を開始する1986年において、益 回 りは利子率(CDレ ー ト)
の半分以下であり、1989年にいた ってはわずかその1/3以下 にす ぎない。 これ は、 日本 の株式価格
の水準がPERが 想定す るよ うなものの、すなわち一株当たりの利益や利子率 によっては到底説明
で きないことを示 している。
次に、PBRに基づ く株価論 について。PBRない し、 その時価評価版たるqレ シオは、企業 の保
有資産 との関連 において株式価格をみよ うというものである。 これ らの理論が成立す る根拠は、企
業の解散や買収 とい うことにある。だが、1986年以降の 日本 の株式市場 において一部上場の企業が
そ うい う事態にみまわれたとい う事実はないので、 この理論が成立する状況 にはない。 もっとも、
これ らの理論を 日本の株式市場 に適用 しようとする論者 によれば、買収や解散 とい うことを想定せ
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ずとも、企業の保有す る資産、 とりわけ土地などは、その含み益 によって株主への利益還元(増 配
や無償増資)に 資す るのだか ら、 この理論 は適用可能だとい う。 しか し、事実関係 と して は、 この
当時において企業の配当や無償増資に株式価格 の暴騰を もた らすようなものは何 もない。例えば、
無償増資は、金額べ 一スでは1986年以降減少 し、1987年には1985年の水準 の約半分 にな っている。
数量ベースで もほぼ同様の減少傾向がみ られ、1985年の水準 に回復するよ うになるのは株価暴落の
前夜の1989年になっての ことで ある。1986年以降の 日本 の株式価格 は、PBR、ない しqレ シオに
ょっては説明できないのである。
最後 に法人株価論=需 給管理株価論 にっいて。企業の株式相互持 ち合 いなど法人の株式需給管理
が株式価格暴騰の核 となったとい うのが この説であ るが、 しか し企業の株式の相互持 ち合 いには、
株式価格の暴騰 を誘発するような力 はない。保有 コス トの面で制約があ るか らである。 なによ りも、
相互持 ち合 いなどが株式価格暴騰 の核でないことは、1986年以降の法人の売買回転率 をみれば一 目
瞭然である。相互持 ち合 いが核であるならば、法人 の売買回転率 は低いはずであるが、1986年以降
の株式価格の暴騰期 においては法人の売買回転率 は極 めて高 くなっている。現実資本 の停滞によっ
て生 じた過剰な貨幣資本が投機的な株式売買を行 ったか らに他な らない。相互持 ち合 いは、株式価
格暴騰 の核であ ったのではな く、過剰 な貨幣資本がその投機的な運動をす る際の場所、その形態を
規定 した一要因にすぎないのである。
3.「バ ブ ル」 発 生 期
1986年か らの株式価格 の暴騰 は、現実資本 の停滞によって過剰な貨幣資本が発生 した ことに原因
がある。
まず、なぜ景気の反転期である1986年において過剰 な貨幣資本が発生 したかというと、 それは景
気の反転様式が特殊 だったか らにほかな らない。通常、景気の反転期 においてはそれが自律的であ
るがゆえに、過剰な貨幣資本が発生す るどころか、逆 に企業 は資金不足に陥る。 だが、1986年にお
いて は、 自律的に景気が反転 したので はな く、プ ラザ合意 という外的指標を契機 として景気が反転
した。 だか ら、通常で はありえないような迅速な生産や設備投資の縮小が行 われえた。確かに販売
不振 によって内部留保 は減少 しは したけれ ども、それ以上 に生産や設備投資の縮小が迅速だ ったの
で、過剰な貨幣資本が発生 した。現実資本の停滞の結果 として、減価償却の積立金や原材料、労働
力 の購入 に投下されるはずであった貨幣 などが生産過程か ら遊離 され、行 き場を失 ったのである。
この過剰な貨幣資本 は、生産的に投下 されえない以上、投機的な運動を展開せ ざるをえない。企
業 は、本業での不振 をお ぎな うため、 この貨幣で利益をあげなければならなか った し、銀行 にして
もこの過剰な貨幣資本の発生 によって預金の増加、生産的な企業への貸出 し難 に見舞われたので、
投機的な資金投下を図 らなければな らなか ったのである。 そ して、 この過剰 な貨幣資本 の投機的な
運用の場 となったのが、株式市場である。過剰な貨幣資本 の発生 と公定歩合 とによ って利子率が低
下 した こと、株式の相互持ち合 いなどによって株式価格が過去漸騰傾向にあ ったこと、がその理 由
である。
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西 ドイツの状況の分析 は、 このことを一層明瞭 にす るのに役立つ。西 ドイツは、プ ラザ合意 を契
機 として 日本 と同 じよ うに自国通貨高に見舞われたけれ ども、現実資本への打撃が軽微 だったので、
過剰な貨幣資本 は発生 しなか った。貨幣資本 は、基本的には再生産過程へ と吸収 され、株式市場で
投機的な運動を展開することはなかったのであ る。
4.バ ブル の崩 壊
1990年第1四 半期に、 日本の株式価格 はそれまでの暴騰か ら一転 して暴落 を開始するが、 この暴
落の原因をあ ぐっては、宮崎義一氏によって有力な説が提起 されてい る。氏 によれば、 日本の実体
経済 にはかかわ りのないマネー経済の動 きが株式価格の暴落の原因であるという。氏 は、 日本のファ
ンダメ ンタルズに変化がないにもかかわ らず、 日本 とアメ リカで 「トリプル安」が、西 ドイッでは
「トリプル高」が起 こっているとい う 「現実」 を直視 し、 その分析か ら、 ドイ ッ統一 の流れのなか
でアメ リカとともに、 日本の株式市場か ら資金が西 ドイッの証券 に流 出 したことが原因だという結
論を導 き出されたのである。
氏 の所説 は 「優れた分析」 として高 く評価 されているが、だが果た して本当に氏の主張 され る点
に原因があるのであろうか。わた くしは、そ うは思わない。なによ りも、西 ドイツへの日本か らの
証券投資額は、 日本 の株式市場での売 りの規模に遠 く及ばないか らである。一歩ゆず って、 日本だ
けでな く、アメ リカの西 ドイッへの証券投資 に必要な資金 も全 て日本の株式市場 での売 りによって
調達 されたと仮定 しても、その金額 は日本の株式市場での売 り全体の8.4%に相当す るにす ぎない。
日本 やアメ リカの資金が他国を経由 して西 ドイッに流入 したという可能性 にっ いて も、主要 な金融
センターのある国を中心 に、西 ドイッの証券か らの引き揚 げが起 こっているとい う事実か ら、あ り
えないのである。また、氏が 自説の正当性を示す根拠 として挙 げられた、 日本での 「トリプル安」
と西 ドイッでの 「トリプル高」 の同時的発生 ということについて も、その発生は1990年3月に集中
しており、その正当性に疑問が生 じる。 日本の株式価格 の暴落 は1990年1月か ら既におこっている
し、 また氏が着 目された3月 という時期 は、実は1990年第1四 半期 にあって唯一 日本の資金が西 ド
イッの証券か ら引 き揚げ られた時期だか らである。
わた くしは、 日本の株式価格 の暴落の原因 はむ しろ、氏が最初に否定 された日本の実体経済 の変
化 のうちにあると考える。 日本では、 内需拡大 と海外生産の拡大 が行 われた。 これ らは、輪出の減
少 による円安を媒介 として、またひとっには生産的投資のたあの資金需要の拡大を媒介 として、利
子率を上昇 させ、株式価格を暴落させたのである。
5.ポ ス ト 「バ ブル」 期
1990年に暴落 した株式価格は、公定歩合の引き下 げといった政府の様々な株価浮揚対策 にもかか
わ らず、1991年以降 も大 きく低迷を続ける。株式価格の上昇をもた らす ような投機が再び活発化す
るための根拠が、実体経済の動向によって完全 に喪失 させ られているか らである。投機が活発化 し
ないのは、それまで繁栄期にあ った景気が 自律的に反転 したか らにほかな らない。1986年の時 とは
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異 なり、景気の反転 の仕方が自律的であったために、過剰な貨幣資本 は発生せず、 む しろ逆に支払
手段 としての貨幣に対する需要か ら企業は資金不足 に陥 っている。それまでの投機 の失敗 によって
巨額 の損失を抱えているなかで、本業の生産的活動 において利潤が大 き く悪化 し、 しか も手形の支
払 いに追われているのである。 こうい う状況にあって は、企業 は危険を伴 う投機的な株式売買を行
うことはできない。銀行 にっいて も、同様である。1986年の時 は、景気の特殊 な反転様式 によって
貸出難 という状況に陥 った。企業 における余剰資金 の発生によって、 それまで最大 の貸 出先であっ
た企業 に対 して貸出せな くなったばか りか、逆 に企業か らの借入金の返済や預金の流入がお こった
か らである。 こう した事情のために、銀行 は投機的 な株式売買を活発化 させざるをえなか ったので
ある。だが、1991年以降 において は事情 は異 なる。景気が 自律的に反転 したか らである。製造業か
らは、支払手段 としての貨幣を求めて、預金の引き出 しと同時 に、「運転資金」 とい う名 目での借
入需要が大 きくな っている。預貸率 の上昇 とい うことに表現 されているよ うに、貸付可能な貨幣資
本に対する供給が減少す る一方で、 その需要 は高まっているのである。銀行にとって貸付は利子生
み資本 として価値増殖 をはか るうえで最 も基本的、かっ安全確実 な方法である。 こうした状況のな
かで、銀行が危険をともなう投機的な株式売買 を活発化 させ る根拠 はないといわなければな らない。
投機の失敗によって損失をかかえているとなればなお さらである。か くして、1991年以降において
は大 きな投機の波は起 こりえないのである。投機的な株式価格の上昇の根拠が失われれば、株式市
場においては景気 の反転期に共通 にみ られ る株式 の売 りが支配的となる。決算対策 として本業での
利益 の減少 を穴埋 めす るために、 いわゆ る 「益 出 し」、すなわち含 み益 のある株式 の売却 などが行
われるか らである。 こうした動 きを反映 して株式価格は、漸減 とい う形をとるにいたったのである。
論 文 審 査 結 果 の 要 旨
1
本論文 は、「現実資本 と貨幣資本の関連」 とい う分析方法 を用 いて1980年代後半か ら90年代初頭
の時期の株価の運動を説明 しようとす るものである。 この時期の日本の株価 はいわゆ る 「バブル」
の発生、膨張、崩壊、「ポス トバ ブル」 という諸局面 を包摂す る劇的な株価運動の一時期 をな して
いるが、本論文 は、それ らの時期の全体 を説明するのではな く、1986～87年の株価上昇期(時 期区
間 としては85年のプラザ合意 を出発点 として 「ブラ ックマ ンデー」 に至 る)、1990年第1四 半期お
よび1991～92年の 「ポス トバ ブル」の3っ の局面 に対象を絞 り、現実資本か ら遊離 した 「過剰な貨




第2章1986-87年における日本 と ドイッの実体経済 と株式価格
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第3章1990年第1四 半期 における日本の株価暴落:と西 ドイツの株高 ・債券高 との関連 について
第4章1991-92年における日本 と ドイッの実体経済 と株式価格
第5章1992年における日本政府 の株価対策の株価への影響 にっいて
このように本論文 は、分析視角を述べた第1章 と、実証分析に当て られた第2～ 第5章 の2っ の
部分 に分かれている。第1章 では本論文が依拠 している 「現実資本 と貨幣資本 との関連」 というア
プローチの方法にっいての説明とそれに対比す る形で他の株価理論が取 り上 げ られ、その限界が指
摘 され る。実証分析で は、第5章 を除 き、(西)ド イッの株価の運動 をやは り 「現実資本 と貨 幣資
本」の関連 のいかんとい う視角か ら取 り上げて、 わが国 との対比を試みている。 これは本論文が、
わが国 と(西)ド イッとの株価 の対照的な運動に着 目し、 それを上述の独 自のアプローチによって
解明で きると考えているか らである。たとえば、西 ドイッはプ ラザ合意 によ ってわが国同様 に自国
通貨の対 ドル為替 レー トが高騰す ることにな ったが、バ ブル的な株価 は現われなか った。他の時期
にっいても両国の株価運動 はかなり対照的な動 きを見せており、それを本論文の方法によって解明
で きる点に対比 の意義 を求あている。
II
第1章 では、現実資本の蓄積か ら遊離 して形成 される 「過剰 な:貨幣資本」が株価に及ぼす効果 に
ついて次のように述べる。株価 のもっとも基本的 な規定は配当の資本還元 という点にある。だが株
式価格 はこの本質規定 を基底 としっっ も、資本主義的蓄積様式を反映 して独 自の運動 をする。!986
年以降は現実貸本蓄積 の停滞の結果 として過剰な貨幣資本 による 「投機的株価」 とい う形態を とっ
たのである。
周知 のよ うに1986年は 「円高不況」 の年 として知 られている。第1章 は、 この年 に過剰 な貨幣資
本が発生 したとしてその理 由を概略次 のように述べ る。通常の景気の反転 の時期 には支払手段 の逼
迫が生 じ、過剰 な貨幣資本 は発生 しない。 ところが1986年には、 自立的 に景気が反転 したのではな
く、プ ラザ合意 によって景気が反転 した。 そのために通常ではあ りえない迅速な設備投資等の縮小
が行われ、 この 「現実資本の停滞 の結果 と して」、減価償却 の積立金や原材料、労働力の購入 に投
下 されるはずであった貨幣などが生産過程か ら遊離 され、行 き場 を失 った。 こうして生産的に投下
され得ない貨幣資本が生 じ、それは、過剰 な貨幣資本が引き起 こした結果 として上昇 しっっあった
株式価格に投機的に資金投下 され、株式価格を引 き上 げることになった。
第1章 のHで は、当時の代表的な株式価格の理論 として、PERに もとつ く理論、PBRに もとつ
く理論、法人株価論 一需給管理株価論 をとりあげ、その概要 を述べ るとともに、80年代後半か ら90
年代初 めの時期の株価 の運動の説明として妥当 しないとしている。
第2章 では日本 と西 ドイッを比較 して、 ともにプ ラザ合意以降対 ドルで自国通貨高 となった中で
株式価格の運動がかな り相違 した理由を追求 して いる。 これによって、貨幣資本の運動 の投機的活
発化が実体経済か ら独立に生 じるのではな く、実体経済 のあ り方 によって規定 されることを実証 し
ようとす るのである。要点 は次の とお りである。
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まず 日本 につ いては、上述 したような 「貨幣資本 と現実資本」 の認識 にもとついて、「過剰 な貨
幣資本」の形成プロセスを、円高への製造業企業 の対応、対米輸出依存度の高 さの影響、公定歩合
引下げなどによる金利の低下などと関連付 けて詳細 に説いて いる。他方西 ドイツではプラザ合意 を
契機 としてわが国と同 じよ うに自国通貨高 に見舞われたが、貿易の対米依存度の低 さなどにより現
実資本への打撃 は軽微だ ったので、過剰な貨幣資本 は発生 しなか った。貨幣資本 は、基本的に再生
産過程へ と吸収 され、株式市場で投機的な運動を展開す ることはなか ったのである。 このように、
貿易の対米依存度のような現実資本側 の要因が貨幣資本の運動 を規制 しているという主張は、本論
文の 「現実資本 と貨幣資本の関連」の認識 における特徴の一つ とな っている。最後 に 「ブラックマ
ンデー」の際の株価 の西 ドイ ッでの暴落 と日本の若干 の低下 にっいて比較 し、わが国で は過剰 な貨
幣資本が外国証券の暴落で国内市場 に滞留 し株価を支え る作用 を したに引 き換え、西 ドイツでは外
国投資家が巨額 の資金を国外 に引 き上 げたために株価が暴落 したとしている。
第3章 では、1990年のわが国の株式価格の暴落 と西 ドイッの株価上昇の関連を問題 にする。 この
対照的な運動について、宮崎義一氏が著書 『複合不況』において、 日本か ら西 ドイッへの国際的な
資金移動(日 本株を売 って西 ドイ ッ株 を買 う)に よって説明 している。その際宮崎氏 は、実体経済
には関わりのないマネー経済の動 きが株式価格の暴落の原因であると強調 している。 これに対 して
本論文 は、① 日本の株式市場での売 り金額 に比較 して 日本か ら直接 にない しアメ リカを経 由 して西
ドイッに流入 した資金が小 さす ぎる、②わが国の株価暴落 は、 円高 と実体経済の過熱を媒介 とす る
金利上昇によるもので、実体経済に規定 されていたと、統計資料等 に基づいて宮崎説 に反論 して い
る。
第4章 では、1991-92年に 日本、西 ドイッの株価が ともに下落す る点 に注 目して、 その理由を追
求する。結論 的には、西 ドイッでは ドイッ統一 ブームにおいて展開 した過剰投資、過剰生産 による
景気反転によるもの、わが国で もほぼ同様のプ旦セスによるものであり、通常の景気反転 の時期に
は過剰 な貨幣資本の生成が生 じないことふ ら、株価 は景気の影響を反映す る形で下落 したのだとす
る。
第5章 では、92年秋に 日本政府が採用した株価対策 の株価への影響を取 り上げている。 日経平均
で1万6000円にまで下落 した株価が、BIS規制や不良債権に対抗す るたあの金融機関の 「益だ し」
行動 によってさ らに下落す ることを懸念 した政府 は、92年夏か ら積極的な株価対策を講 じるよ うに
なり、公定歩合の引下 げや2兆 円余 りの公的資金の投入による株価下支えを実施 した。本章ではこ
のような政策を1992年度末まで跡付 け、株価対策が株価の下落 は阻止 した ものの、再上昇 をもた ら
す に至 らなか った理由を、結局景気の 自動反転による不況であるために過剰な貨幣資本が形成 され
なか った こと、っまり現実資本をベースとする景気動向に求あている。
皿
本論文 はこのように、「貨幣資本 と現実資本の関連」 とい う方法 を用 いて、1986年か ら92年に及
ぶ時期のわが国 と ドイッの株価 の運動を分析 した ものである。
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まず 「貨幣資本 と現実資本の関連」 という独 自の方法 につ いては、 マルクスが 『資本論』第3巻
第30章～32章において論 じているが、 この箇所 は未定稿であり、マルクス自身、そのよ うな視角 を
関連する諸事象 とともに示 したのみで、 ク リアーな形での理論化には成功 していない。 したが って
その後多 くの信用理論研究者がそれぞれの視角か ら理論化 につとめ、 またそれぞれの理論化 に基づ
いて実証分析に応用 して きた。本論文は、マル クスのこの分析視角を現実の株価運動 の説明に応用
した ものであり、そこに本論文の第1の 特徴を見出すことができる。 したがって 「貨幣資本 と現実
資本 の関連」 という方法 自体の理論的追求で はな く、む しろその視角か ら現実をかな り大胆 に切 っ
てゆ くことによって、分析対象 となった時期の 日本 と ドイッの景気循環の重要な特徴 の一面を株価
の運動 を介 して示 してみせるとい うところに本論文の最大の特徴があ るといってよい。そのように
見れば、単純 な議論で複雑 な現実を大胆に裁断 し押 してゆ くその力強 さを評価できる。最近 このよ
うな大 きな情勢認識を明確な主張にもとついて展開す る若手研究者が少な くな っているだけに、評
価 したいと考え る。
第2に 、 日本 と ドイッとの比較分析 とい う手法 を採用 している点である。 日独両国がプラザ合意
による自国通貨高 とい う共通の環境にある中でかな り相違する株価運動が生 じた点 にまず着目 し、
さ らに 「ブラックマ ンデー」 の際や90年の対照的な株価運動へ と対比 を継続 し、なぜそのような違
いが生 じたのかを 「現実資本 と貨幣資本 の関連」 という視角か ら分析 して見せることによって、そ
の視角の有効性を描 き出 している。 このよ うな比較分析 は、 この時期のわが国の株価運動の特徴を
明 らか にす る方法として是認 される。 これ によって両国の株価運動 の特色 に新 たな照明を当ててい
る点を評価 したい。
残 された課題は、方法の理論的掘 り下 げをは じめとして少な くない。本論文 も 「あ とが き」 で、
現実資本 と貨幣資本 との間の一般法則の研究をさ らに進めるとしているが、先行す る信用理論研究
者によるこの方法の研究にはかなりの蓄積があり、その咀噛か ら独 自の発展 にいたる理論面での課
題が残されてい る。実証面でも、1988-89年のバ ブル膨張 の時期など捨象 されている時期、事象の
分析が行われな ければな らない。
これ ら残 された課題はあるものの、独 自のシェーマで現状分析 を行 い自己の主張を貫 いた点 は、
自立的研究者 としての能力を十分に示 していると評価 され る。
以上 によ り、本論文は博士論文一博士(経 済学)一として 「合格」 と判定する。
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